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GIELDOWYCH | CEN ICH AKCJI NA RYNKU POLSKIM

ANALYSISOF LINEAR CORRELATION OF PROFITABILITY WITH
CHANGE IN SHARE PRICE FOR SELECTED EXCHANGE COMPANIES ON
POLISH MARKET

Abstract

The presented article describes the results obtained by stochastic analysis of linear
correlation of change in total assets, net profit, sales, ROS, ROE and ROA with
change in share price. No correlation was found for particular stocks listed on WIG
20 for the period 2001 — 2010. Quarterly data was used.
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Wstep

Analiza wskanikowa jest jednym z wielu nagdzi dostpnych dla potencjalnego inwestora. Co
prawda dane liczbowe zawarte w sprawozdaniach finansowychyatdz spotek mog by¢
nieporownywalne, jednak istniep pewne powszechnie akceptowane standardy oceny
przedstbiorstwa. Warunkiem koniecznym (ale nie dostatecznym) przetrwania na rynku przez
przedsgbiorstwo, jest osiganie wysokiej rentowna$ (Micherda, 2005). Racjonalnie pggtjacy
inwestorzy gietdowi zazwyczaj podejmugecyzje w oparciu o anatiztechnicznabadz analiz
fundamentalngMayo, 1997).

Mozna wiec oczekiwa, ze owi inwestorzy, przektadagmiany w rentownad spotki na swoje
decyzje inwestycyjne. Spoétki agjajace wysolg rentownosépowinny charakteryzowasie wicksz
atrakcyjnogia dla inwestoréw. Odwrotnie: generowanie strat, zmniejszagi@aitoLi aktywow lub
pogarszajca st rentownosépowinna by dla inwestora sygnatem ostrzegawczym. Inwestorzyelije
charakteryzyj sic awersj do ryzyka — redukowaliby w tym wypadku swoj popyt na takie akcje.
Sugerowatoby to wi, ze cena akcji powinna Bydodatnio skorelowana z rentow@s spotki w
okresie wczéniejszym. Brak takiej korelacji mogtby byefektem sktonnad do ryzyka inwestorow,
niedoceniania roli analizy fundamentalnej przez inwestoréw lub podejmowania decyzji w sposéb
losowy albo te swiadczylby o kierowaniu giaktualnym trendem, czy chwilempopularnogia danej
spotki (baka spekulacyjna) przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, itp. Istnienie takiej korelaciji
bytoby z& istothnym argumentem przemawvdeym przeciwko spekulacyjnemu charakterowi rynku
akcji i $wiadczicym o stosunku inwestorow do ryzyka.
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Z drugiej jednak strony natg zauwayc¢, ze wystpowanie silnej korelacji mdzy cen akcji w
okresie paniejszym, a informagj zawary w sprawozdaniu finansowym z okresu poprzedniego
dowodzitby braku spetnienia semi-mocnej hipoteaykry efektywnego. Bowiem wardé oczekiwana
portfela inwestycyjnego zimnego ze spotek o rogrej rentownéci bytaby ponadprzeginie wysoka.

Jako przyktad badazwiazanych z przedstawiamroblematyl, dotyczcych polskiego rynku,
mozna wymient analiz sektora spgywczego na warszawskiej GPW w latach 1997 — 1998.
Pokazanoze tzw. taksonomiczna miara atrakcyjoioinwestycji (TMAI) byta w tym okresie metad
nieefektywrn, (Jasiukiewicz, Wasilewska, 2000). Metoda ta bazuwge analizie fundamentalnej i
umazliwia porownywanie spoélek na podstawie charaktey@ch je wskanikdéw finansowych.
Otrzymane rezultaty wyttumaczone zostaty m.inzadiloscia niedgwiadczonych, indywidualnych
inwestorow, ma} liczba inwestoréw instytucjonalnych i nieprzyaziywaniem uwagi przez
inwestorow do analizy fundamentalnej w owym okregideresujce wiec wydaje st zbadanie, czy
charakter polskiego rynku akcji ulegt w tym wedtie pewnemu przeobraniu se wraz z uptywem
czasu i czy mzna zaobserwowawptyw pewnych informacji finansowych na ksztattowe st cen
akcji. Zauwamy na pocatku, ze na polskim rynku kapitatowym bardzozguudziat obecnie maj
inwestorzy zagraniczni, systematycznie maleje nasihudziat inwestoréw indywidualnych. Rynek
kapitatowy w przecigu ostatnich lat ulegt wt silnym przeobrzeniom.

Udziat w obrotach na Gtéwnym Rynku GPW w | kw. 2010 r.
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Rysunek 1: Udziat w obrotach na Gtownym Rynku GPW w kw. 2010 r.

Zrodio: opracowanie witasne na podstawie danych GEOAQ.

W niniejszej analizie rozwane zostam spotki spetniajce pewne zadane kryteria i zbadana
zostanie stochastyczna istoftiavybranych wspétczynnikow korelacji liniowej aaizy wskanikami
rentowndci i cery akcji.

1. Studium wybranej literatury ogélnoswiatowej

W literaturzeswiatowej badanie korelacji zmiany cen i wgkkOw zyskowndci nastpuje z
reguty w kontekcie konstruowania modelu regresyjnego, gdzie znymemnobjasniajacymi s
wybrane dane otrzymane ze sprawdztiaansowych spoétki, Zazmienry, objasniam jest cena akcji.
Tak konstruowane modele gtuznajdywaniu strategii inwestycyjnej pozwalegj osagac na danym
rynku ponadprzegtne zyski. Badania te wt sila rzeczy testwy semi-mocn hipotez rynku
efektywnego (Fama, 1970).



Na rynkach dojrzatych analiza relewanicio wyceny ma dtug tradycg. Naturalnie
najdoktadniej przeanalizowano rynek amemgéa (Baruch, Thiagarajan 1993). Warto jednak zwd6ci
uwag; takze na rynki rozwijajce sg.

Rozpatrujc okres 1995 — 2001 i dane na podstawie sprawommizznych wykazano istnienie
dodatniej korelacji liniowej midzy wskanikiem ROA a cea akcji na gieldzie w Tunisie (Elleuch,
2009). Rozpatrugc z kolei okres 1994 — 2004 i dane na podstawiavemda rocznych wykazano
istnienie dodatniej korelacji liniowej ruzy wskanikiem ROA i zyskiem netto a cerakcji na
gietdzie w Sao Paulo (Galdi, Lopes, 2007). Wykazémlge istotnd¢ korelacji dla cen akcji i
zyskowndci odpowiednich spétek na gieldach indyjskich watdt 2000 — 2005 (Dhnakani, 2005).
Dane z gieldy indonezyjskiej z lat 2003 — 2006 watka, ze istnieje znacy wplyw rentowndci
spoétek na ceny ich akcji (Martani, Khairurizka, 200

Podobne korelacje, jak powsj, zaobserwowane zostaty na wspomnianym uprzecgmku
amerykaskim (Warfield, Wild, 1992; Aarbanell, Bushee, 19%8otroski, 2002; Johnson, Soenen,
2003). Literatura zwizana z przedstawionymi zagadnieniami jest bardzgatao Tak wgc tym
bardziej interesuage bytoby przeprowadzenie podobnej analizy dlakPelprzynajmniej wsfpnie.

W tym kontekicie warte podkrdenia @ badania z lat 1993 — 1998 sugeod brak spetnienia
semi-mocnej hipotezy rynku efektywnego w Polscée(FFHanousek, 2000).

2. Metodologia badania

W omawianym badaniu przeanalizowano zachowanjecen 8 wybranych spotek z GPW.
Przeanalizowane zostaly raporty kwartalne od dgaikwartatu 2001 roku do trzeciego kwartatu
2010 roku. Jako kryterium wyboru spotek do anakisrowano s dostpem do danych z diszego
okresu oraz tym, by analizowane spotki znajdowadyns pocztku 2011 roku w indeksie WIG 20.
Kryterium WIG 20 stayto temu, by wybrane spotki byty w miareprezentatywne dla wszystkich
notowanych spotek na GPW i by byly to spotki o tglenie duej kapitalizacji, co redukowatoby
maozliwos¢ bledow wyniklych z podatnii na spekulagj Ostatecznie kryteria te spetnity spotki:
ASSECOPOL, BRE, BZWBK, KGHM, PEKAO, PKNORLEN, POLBXMS i TPSA. Dane
pobrano z baz danych: http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/wynikifansowe/ oraz
http://stooq.pl/

Przyjeto nastpujace oznaczenia:
dA(i) — réznica aktywow catkowitych w okresie i+1 i aktywowtkawitych w okresie i,
dS(i) — r@nica przychodéw ze sprzeda (odsetek i prowizji) w okresie i+1 i przychodove z
sprzeday (odsetek i prowizji) w okresie i,
dZ(i) — r&nica zysku netto w okresie i+1 i zysku netto w ckea,
dROS(i) — ré@nica wskanika ROS w okresie i+1 i wskaika ROS w okresie i,
dROE(i) — rG@nica wskanika ROE w okresie i+1 i wskaika ROE w okresie i,
dROA(i) — r@nica wskanika ROA w okresie i+1 i wskaika ROA w okresie i,
dP(i) — r@nica ceny akcji w okresie i+1 i ceny akcji w okeesi

Zbadano korelagjliniowa, mierzor wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona, peday
parami  danych:  [dA(i);dP(i+1)], [dS(i);dP(i+1)], Zdi);dP(i+1)], [dROS(i);dP(i+1)],
[dROE(i);dP(i+1)] oraz [dROA(i);dP(i+1)] oraz przepwadzono test statystycznej istoioo
obliczonych wspotczynnikdéw na poziomie istotnio5%.

3. Wyniki

Analiza statystyczna wykazatze dlazadnej pary, dlaadnej spéiki, nie zaszta stochastycznie
istotna liniowa zalenos¢ korelacyjna. Rowniegraficzna analiza nie data podstaw do formutowania



hipotezy o innej (np. krzywoliniowej) zaleosci. Wyniki analizy wspotczynnikiem Pearsona
przedstawia poagza tabela.

Tabela 1

Wspétczynniki korelacji liniowej Persona dla wybranych czynnikéw oraz wyniki testu
istotnosci tego wspoétczynnika na poziomie istotri@i 5%

tKRYTYCZNE| 2.0301] a 5%
dA ds dz dROS |dROE |dROA
ASSECOPOL P -0.0470 0.2592| -0.2408 -0.3201 -0.13p6 -0.1914
t 10.0080 0.0454| 0.0419 0.0571 0.0233 0.0330
BRE p|-0.2544 -0.0654 -0.0740 -0.0613 -0.08p0 -0.0659
t 10.0445 0.0111| 0.0125 0.0104 0.0139 0.0112
BZWBK p|-0.4447 -0.2691 0.1741] 0.1746 0.1742 0.1797
t 10.0839 0.0472| 0.0299 0.0300 0.0299 0.0309
KGHM p|0.2049 0.0964| 0.1399 0.2399 0.14Q07 0.1340
t 10.0354 0.0164| 0.0239 0.0418 0.0240 0.0229
PEKAO pl-0.2211 -0.0267 -0.0779 -0.0588 -0.0512 -0.0537
t 10.0383 0.0045| 0.01327 0.0100 0.0087 0.0091
PKNORLEN [P 0.0741 0.2927| 0.1418 0.1409 0.1427 0.1417
t 10.0126 0.0517| 0.0242] 0.0241 0.0244 0.0242
POLIMEXMS [P 0.0732 0.0854| 0.1361] 0.0739 0.1099 0.0957
t 10.0124 0.0145| 0.02320 0.0125 0.0187 0.0162
TPSA p|0.1548 0.3114| 0.0462] 0.0454 0.0452 0.0480
t 10.0265 0.0554| 0.0078 0.007y 0.0076 0.0081

Zrodio: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki ha poziomie istotém 5% sugeryj, ze dla wybranych spotek nie istnieje
istotha stochastycznie zate$¢ (liniowa) miedzy zmiam poziomu aktywdw, zysku netto,
przychoddw ze sprzedy rentowndci sprzeday, rentowndci kapitatow wtasnych ani rentowfa
aktywow. Dla wybranych spoétek ich rentowsdow i-tym okresie okazuje sinie mié€ wplywu na
cere akcji tych spotek w okresie i+1-szym.

Pomijapc natomiast istotri@ wyznaczonego wspotczynnika korelacji liniowej inkentrujc
sig tylko na obliczonej jego warfoi widac, ze istniep spoiki, dla ktorych wszystkie zmienne
objasniane g ujemnie skorelowane ze zmienabjaniam. Istniep tez spofki, dla ktérych wszystkie
wspotczynniki korelacji $ dodatnie. Trudne okazuje ¢siznalezienie jakigj prawidtowgci w
zachowaniu siwspomnianych korelacji. Zdapie one zachowywachaotycznie.

4. \Wnioski

Brak zalencsci miedzy cem akcji a rentownfcia spotki, zwtaszcza dla duch spétek,
istotnych dla obrazu rynku (indeksowane WIG 20)zenéwiadczy¢ o spekulacyjnym charakterze
rynku. Za tak tezy przemawiatoby toze dwie analizowane spotki majijemnie skorelowane ceny ze
wszystkimi analizowanymi miernikami. Jednek tylko ok. 40% policzonych wspo6iczynnikdw
korelacji jest ujemnych. Gdyby liczba ta bytacitdza, wtedy mena by twierdz, ze pogarszanie i
rentowndci wrecz podwysza popyt na akcje, co rzeczyeie sugerowatoby wyspowanie u
inwestorow duej sktonndci do ryzyka. Jednak po pierwsze, obliczone wsp@toiki okazaly st
nieistotne stochastycznie, po drugie nie pojawiamszewaga ujemnych korelacji nad dodatnimi.



Nieprzektadanie giinformacji o rentowngci spotki na cea jej akcji w kolejnym okresidwiadczy
wigC raczej o nieprzyvgzywaniu przez inwestoréw uwagi do rentoeiospotek lub jest po prostu
argumentem przemawiggym za spetnieniem semi-mocnej hipotezy rynku efgkego. Oczywicie
w tym wzgkdzie koniecznesgsbardziej szczegétowe badania.

Otrzymane wyniki sugerwj ze warto byloby przeprowadzidalsze badania w sposob
analogiczny do powsgzego lecz z uwzglinieniem pozostatych informacji zawartych w
sprawozdaniach finansowych: plyrieg zadlzenia, sprawngi dziatania, wskanikéw rynkowej
wartasci. Oczywicie pazadane byloby wykonanie takiego badania obegimefo wszystkie notowane
na GPW spoiki.

Zasadniczym wnioskiem ptgaym z niniejszego badania jest stwierdzeriaa polskim rynku
kapitatowym zmiany rentowrdoi spétek indeksowanych WIG 20 w horyzoncie jednkgartatu nie
przektadag sig na zmiany ceny akcji teg spotki w nasfpnym kwartale.
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